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ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ: СЛУЧАЙ РОССИИ 
 
Аннотация. В статье проводится анализ динамики изменения основных 
статей платежного баланса России в аспекте их взаимосвязи с ключевыми 
тенденциями в отечественной экономике в период 2001–2017 гг. – «бегством» 
капитала, распределением долгового бремени, изменением инфляционных 
ожиданий, колебанием валютного курса. Рассмотренные переменные могут стать 
реперными точками для последующего изучения в рамках построения 
эконометрических моделей с целью прогнозирования динамики компонент 
платежного баланса.  
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Платежный баланс – сводная запись, систематизирующая информацию 
о сделках с внешним миром, т.е. с прочими странами и международными 
организациями за определенный период времени. При составлении платежного 
баланса Россия, будучи членом МВФ, строго следует его методологическим 
рекомендациям, и, несмотря на наличие статьи «Чистые ошибки и пропуски», 
старается наиболее полно отображать информацию. Заметим, что между данной 
статьей и величиной статьи «Сомнительные операции», отображающий 
незарегистрированный вывоз капитала, наблюдается взаимосвязь, что является 
важным при оценке феномена «бегства» капитала [2].  
Начиная с 2008 года, наблюдается скачкообразное снижение сальдо 
по счету текущих операций в Российской Федерации [9]. Стоит отметить, что 
увеличение разрыва между экспортными и импортными показателями, а также 
степени волатильности показателей в значительной степени связаны 
с увеличением влияния инвестиционных потоков. На динамику влияет 
покупательская способность валют, в ней осуществляются операции 
капитального характера и трансграничные операции, связанные с покупкой 
товаров и услуг. Доля капитальных транзакций в современном мире резко 
выросла из-за значительного увеличения фондовых и долговых рынков. Особый 
интерес в процессе исследования компонент платежного баланса представляет 
экономический спад 2014–2015 гг., связанный с негативным воздействием 
санкций и незначительной долей услуг, оказываемых в трансграничном 
масштабе.  
В 2014 – 2015 гг. рост оттока капитала был спровоцирован усилением 
давления политических факторов на процесс принятия населением решений 
о покупке инвалюты (рис. 1). В настоящее время отток капитала обусловлен 
высоким спросом на иностранные активы со стороны частного сектора. Кроме 
того, в России сохраняется неблагоприятный инвестиционный климат, что 
объясняется как высоким уровнем коррупции, так и наличием 
административных барьеров. Однако главной причиной увеличения вывоза 
капитала кроется в погашение внешней задолженности предприятиями частного 
сектора в условия дефицита внешних источников финансирования [5]. 
 
Рисунок 1. Динамика движения капитала  
в России (составлено по данным [9]) 
 
Среди отрицательных последствий кризиса, которые до сих пор не удалось 
преодолеть, можно выделить снижение выплат России по внешнему долгу (рис. 
2). Негативная тенденция наметилась уже по итогам 2016 года: хотя выплаты 
и осуществляются, однако отмечена их нестабильность, что обусловлено 
отголосками девальвации рубля 2014-2015гг. Также подобная динамика связана 
с изменением самой структуры внешнего долга, что прослеживается наиболее 
ярко при оценке его структурных компонент [1]. В течение 20 лет 
производственный сектор становится основным должником, занимая почти 70% 
общего долга, что связано как с особенностями деятельности российских 
нефтегазовых ТНК, так и с отсутствием достаточного числа внешних 
инвестиций. Кроме того, накопленная задолженность отечественных компаний 
носит преимущественно краткосрочный характер, что обуславливает ее 
стремительный рост в условиях дефицита внешних источников финансирования 
[7].  
 
Рисунок 2. Структура внешнего долга РФ (составлено по данным [9]) 
 
В экономической литературе нет единого мнения по поводу совокупности 
факторов, обуславливающих значение сальдо платежного баланса, поскольку их 
спектр является крайне многогранным. Современные тенденции трансформации 
мирового финансового пространства, с точки зрения усложнения ее структуры 
путем укрупнения взаимосвязей ключевых элементов, приводят к увеличению 
подверженности отдельных стран системным шокам. Показатели платежного 
баланса чувствительны к изменениям макроэкономической конъюнктуры, 
а потому периоды кризисных явлений прослеживаются наиболее ярко. 
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